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Выполнена оценка инвестиционного потенциала региона (территории) с преимущественно минераль-
но-сырьевой ориентацией при различных сценариях освоения минерального сырья на примере Республики 
Тыва. Используя доходный подход, рассчитаны пять сценариев добычи каменных углей на территории Тувы 
в зависимости от вариантов строительства железной дороги через территорию региона и возможной под-
держки проектов со стороны государства. Показана возможность использования доходного подхода как од-
ного из основных методов оценки при наличии достаточно обоснованных начальных данных. Выполненная 
оценка показывает, что инвестиционный потенциал Тувы достаточно высок, но в том случае, если будут 
реализованы крупномасштабные инвестиционные проекты при поддержке государства на условиях государ-
ственно-частного партнерства. Реализация проекта строительства железной дороги в Туву по трассе Кура-
гино – Кызыл в увязке с освоением месторождений каменных углей возможна при поддержке государства, 
при этом имеется существенное положительное влияние на экономику региона: ежегодный рост валовой до-
бавленной стоимости составит более 66 млрд руб., поступления во все уровни бюджета страны планируются 
на уровне 18 млрд руб., в том числе более 13 млрд в республиканский бюджет. 
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An assessment of the investment potential of a region (territory) with a predominantly mineral-raw material 
orientation under various scenarios of mineral resource development is made on the example of the Republic of 
Tyva. Using the revenue approach, five scenarios of coal mining in Tuva were calculated, depending on the options 
for building a railway through the region and possible state support for projects. it shows the possibility of using 
the income approach as one of the main methods of estimation if there are sufficiently justified initial data. The 
assessment shows that the investment potential of Tuva is quite high, but only if large-scale investment projects are 
implemented with the support of the state on the terms of public-private partnership. Implementation of the railroad 
project in Tuva on the highway Kuragino-Kyzyl in conjunction with the development of deposits of coal possible 
with the support of the state, with a significant positive impact on the region’s economy: annual growth of gross 
value added will amount to more than 66 billion rubles, revenues at all levels of the national budget are planned at 
level 18 billion, including more than 13 billion rubles in republican budget.
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Существуют различные определения 
регионов, располагающих богатыми мине-
рально-сырьевыми ресурсами. В экономи-
ческой литературе известны такие опреде-
ления, как ресурсные регионы [1], сырьевые 
регионы  [2], ресурсодобывающие реги-
оны  [3] и т.д. Со своей стороны мы пред-
ложили термин регионы или территории 
с преимущественно минерально-сырьевой 
ориентацией, критерием отнесения к кото-
рым является наличие уникальных место-
рождений или их комплекса, имеющих стра-
тегическое значение, а также относительно 
высокая доля природоэксплуатирующих 
отраслей (более 5 %) в валовом территори-
альном продукте (под территорией имеется 

в виду район; группа районов, объединен-
ных в единый промышленный узел; регион, 
группа регионов, объединенных в единый 
инвестиционно-промышленный кластер; 
макрорегион)  [4]. Под вышеуказанные 
критерии территорий с преимущественно 
минерально-сырьевой ориентацией подпа-
дают 29 регионов, в том числе и Республи-
ка Тыва.

В настоящей работе мы попытаемся 
выполнить оценку инвестиционного по-
тенциала региона (территории) с преиму-
щественно минерально-сырьевой ориента-
цией при различных сценариях освоения 
минерального сырья на примере Республи-
ки Тыва. 
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Целью исследования является оцен-
ка инвестиционного потенциала региона 
с преимущественно минерально-сырьевой 
ориентацией. 

Методы исследования: методы научно-
го наблюдения, анализа, синтеза, доходный 
подход, когнитивное моделирование.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Республика Тыва располагает значи-
тельными запасами минерально-сырьевых 
ресурсов, освоение которых требует круп-
номасштабных инвестиций, в том числе 
в строительство железнодорожной трассы, 
которая может быть построена как в тупи-
ковом варианте до г. Кызыла, так и иметь 
сквозной вариант до Монголии и далее 
в Китай. При этом основную часть статей 
вывоза по этой дороге связывают с углями, 
рудами и концентратами полиметалличе-
ского сырья. 

Проект освоения Элегестского угольно-
го месторождения является краеугольным 
проектом, связанным с проектом строи-
тельства железной дороги по трассе Кура-
гино – Кызыл, и реализация железнодорож-
но-транспортного проекта должна вывести 
регион на равный по конкурентным воз-
можностям уровень с другими сибирскими 
регионами, учитывая, что по природно-ре-
сурсному потенциалу Тува практически 
им не уступает. Отметим, что продолжение 
проекта строительства железной дороги Ку-
рагино – Кызыл до границ Монголии явля-
ется одним из главных пунктов по созданию 
объектов магистральной инфраструктуры 
в рамках международного транспортного 
коридора «Запад  – Восток» индивидуаль-
ной программы социально-экономического 
развития Республики Тыва  [5]. Примеча-
тельно, что оба проекта инициируются АО 
«Тувинская энергетическая топливно-энер-
гетическая компания» (ТЭПК). Соглас-
но соглашению о совместной реализации 
проекта, которую подписали ТЭПК с ОАО 
«РЖД» (предполагаемый основной подряд-
чик проекта) еще в 2017 г. на Петербургском 
экономическом форуме, общий объем инве-
стиций в транспортный проект составляет 
192,4 млрд руб., из которых 15 % предостав-
ляет ТЭПК, остальные 85 % предполагается 
покрыть либо за счет инфраструктурных об-
лигаций с государственной гарантией, либо 
претендовать на выделение средств из Фон-
да национального благосостояния [6]. По по-
воду инфраструктурных облигаций суще-
ствуют явно противоположные мнения. 
С одной стороны, безусловно государствен-
ные гарантии могут повысить надежность 
вложений, и подобный инструмент успеш-

но реализуется в западных странах. Кроме 
того, сегодня вполне жизнеспособными 
оказываются и выпущенные инфраструк-
турные облигации в сфере строительства 
российских автодорог. Тем не менее суще-
ствует определенный риск финансирования 
крупных инвестиционных проектов в мине-
рально-сырьевой сфере, где срок окупаемо-
сти намного выше, чем в других отраслях, 
и в настоящее время  – в период кризисов, 
связанных с пандемией, даже государствен-
ные гарантии не могут дать полной уверен-
ности в доходности подобных проектов [7]. 

Тем не менее с уверенностью можно 
сказать, что указанная железная дорога по-
тянет за собой и другие инвестиционные 
проекты, связанные с минеральным сырьем 
в республике и сопредельных с ней терри-
ториях, т.е. проект является не только ком-
плексным, но и межрегиональным. Предпо-
ложительно он затронет крупные и средние 
проекты не только в Туве, но и в Хакасии, 
и на юге Красноярского края  – иницииро-
ванные губернаторами этих регионов, в це-
лях реализации которых был сформирован 
один из крупнейших мегапроектов стра-
ны  – «Енисейская Сибирь». В пул проек-
тов из Тувы вошли как транспортные, так 
и проекты, связанные с освоением мине-
ральной базы республики: строительств же-
лезной дороги по трассе Курагино – Кызыл, 
освоение каменных углей Улуг-Хемского 
бассейна, освоение месторождений рудного 
золота и т.д. [8]. 

И особенно важно то, что этот проект 
станет первым шагом к формированию 
в республике горной и железнодорожно-
транспортной промышленности, которые 
в качестве «локомотивов экономики» это-
го депрессивного региона вполне способ-
ны будут вывести его на более высокую 
траекторию развития. Крупномасштабные 
инфраструктурные проекты всегда имеют 
значительный мультипликативный эффект 
как на уровне региона, так и на уровне ма-
крорегионов, и даже страны. Они призваны 
дать «толчок» к развитию обрабатывающих 
отраслей, сельского хозяйства, пищевой 
промышленности, туризма, инновацион-
ных секторов, и что особенно важно – ма-
лого и среднего бизнеса. Дальнейшая ин-
дустриализация Тувы должна идти по пути 
увеличения количества объектов первично-
го сектора, что проявится в значительном 
улучшении транспортной и энергетической 
инфраструктуры региона, росте экономиче-
ских показателей, снижении безработицы, 
которые в свою очередь усилят развитие от-
раслей вторичного сектора, при этом будет 
наблюдаться интенсификация обрабатыва-
ющих отраслей и строительства, которые 
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положительно повлияют на демографиче-
ские показатели, миграционное сальдо ста-
нет положительным, существенно снизится 
бедность населения. 

В данной работе мы предлагаем оце-
нить инвестиционный потенциал Тувы 
по двум основным сценариям экономиче-
ского развития:

1. Пессимистический вариант  – желез-
ная дорога по трассе Курагино  – Кызыл 
не будет построена. Неблагоприятный сце-
нарий развития для Тувы также имеет место 
быть, учитывая как санкционное давление 
на экономику России со стороны Запада, 
так и ожидаемый мировой экономический 
кризис, связанный с пандемией. 

2. Оптимистический вариант  – желез-
ная дорога по трассе Курагино  – Кызыл 
будет построена. Этот вариант имеет два 
подварианта: 

2а)  сквозной вариант строитель-
ства железной дороги до Монголии по трас-
се Курагино  – Кызыл  – Эрденет (МНР). 
Далее трасса продолжается по имеющи-
мися железнодорожным путям до Улан-Ба-
тора и Пекина, то есть по сути эта дорога 
должна связать Россию, Монголию и Ки-
тай параллельно Транссибу и присоеди-
ниться к Трансмонгольской железной до-
роге. Положительным моментом является 
то, что со своей стороны Монголия наме-
рена достроить железную дорогу до грани-
цы с Тувой до 2021 г. [9];

2б)  сквозной вариант строитель-
ства железной дороги через Монголию 
до Китая по трассе Курагино  – Кызыл  – 
Улангом (МНР)  – Алтай (КНР). Далее 
через г. Урумчи трасса связана с Ланьсин-
ской железной дорогой, которая связывает 
Синьцзян-Уйгурский автономный район 
с другими районами Китая и напрямую 
выходит на Транскитайскую железную до-
рогу (TSR). Для этого подварианта также 
имеются хорошие предпосылки, учитывая, 
что КНР также проводит политику продол-
жения строительства железнодорожных пу-
тей на северо-запад страны, которая богата 
природными и минеральными ресурсами. 
Отметим, что в 2020 г. на севере Синь-
цзян-Уйгурской автономного района почти 
до границ Монголии по трассе Чжуньдун – 
Фуюнь – Алтай построена железная дорога 
протяженностью 420 км [10].

Для оценки инвестиционного потенциа-
ла Тувы мы выбрали месторождения камен-
ных углей Улуг-Хемского бассейна, общие 
запасы и ресурсы которых оцениваются бо-
лее чем в 20 млрд т [11]. С другой стороны, 
загруженность железной дороги по трассе 
Курагино – Кызыл другими видами полез-
ных ископаемых будет невелика по срав-

нению с углем  [12]. По данным на 2018 г. 
общие балансовые и забалансовые запасы 
в бассейне оцениваются в 4,1 млрд т, в том 
числе 3  млрд  т в распределенном фонде. 
Правом пользования недрами на

территории бассейна принадлежит че-
тырем компаниям: ТЭПК, ООО «Угольная 
компания «Межегейуголь», ООО «Улугхе-
мУголь» и ООО «Тувинская горнорудная 
компания», которая обеспечивает углем на-
селение и социальные объекты республики. 
Первые три компании нацелены на вывоз 
угля из республики, но отсутствие транс-
портной инфраструктуры сдерживает их 
деятельность и добычу угля на месторож-
дениях, которые они получили; в основном 
пока находятся на этапе утверждения и со-
гласования проектов.

Наиболее успешной в этом плане явля-
ется деятельность компании ООО «Уголь-
ная компания «Межегейуголь», которая 
вывозит уголь потребителям, находящим-
ся за пределами региона, большегрузами, 
фактически беря на себя некоторые риски 
как значительно высокая себестоимость 
отгруженной продукции ввиду более вы-
соких транспортных издержек, а также ри-
ском самовозгорания угля на складах  [13]. 
Отметим, что по данным 2018 г. добыча 
угля компании ООО «Угольная компания 
«Межегейуголь» составила 1063  тыс. т 
угля, ТЭПК  – 24  тыс. т при предполагае-
мых производственных мощностях добычи 
15 000 тыс. т (не более 6 % производствен-
ных мощностей) после ввода железной до-
роги по трассе Курагино – Кызыл. 

Используя доходный подход, авторы 
рассчитали пять сценариев добычи ка-
менных углей на территории Тувы в зави-
симости от вариантов строительства же-
лезной дороги через территорию региона 
и возможной поддержки проектов со сто-
роны государства. При расчетах приня-
ты средние цены на коксующийся уголь 
за последние пять лет, годовая ставка дис-
конта принята на уровне 15 %. Безуслов-
но и то, что мы представили примерную 
оценку инвестиционного потенциала ме-
сторождений каменного угля Тувы, по-
скольку цены на минеральное сырье имеют 
тенденцию к значительной волатильности 
на рынке, чем другие товары на междуна-
родных рынках.

1. Вариант вывоза каменного угля ав-
томобильным транспортом, если железная 
дорога не будет построена (пессимистиче-
ский сценарий). Оценка инвестиционного 
потенциала в данном случае показывает, 
что по основным показателям коммерче-
ской эффективности этот вариант не явля-
ется прибыльным (таблица, строка 1).
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2. Вариант вывоза каменного угля же-
лезнодорожным транспортом при коммер-
ческом варианте, когда угледобывающие 
компании полностью берут на себя все 
капитальные вложения, включая строи-
тельство железной дороги по трассе Кура-
гино  – Кызыл (примерно 198  млрд  руб.) 
и капитальные вложения в строительство 
шахт, горные работы, горное оборудова-
ние и т.д. (более 60  млрд  руб.), показыва-
ет, что инвестиции в данном случае также 
не оправдывают вложенных средств (та-
блица, строка 2).

3. Вывоз угля при строительстве желез-
нодорожной трассы Курагино – Кызыл (ва-
риант ГЧП). В том случае, если половину 
средств на строительство железной дороги 
профинансирует государство, например, 
через Фонд национального благосостояния 
(ФНБ РФ), по условиям государственно-
частного партнерства (ГЧП), проект при-
обретает инвестиционную привлекатель-
ность. Чистый дисконтированный доход 
(ЧДД) становится положительным, вну-
тренняя норма доходности и индекс доход-
ности также характеризуются положитель-
но, несмотря на достаточно длительный 
дисконтированный срок окупаемости 
проекта. Но это характерно для горно-
добывающих проектов, поэтому вопрос 
об инфраструктурных облигациях, которые 
мы рассматривали выше, является доста-
точно рискованным вариантом инвестиций 
для потенциальных инвесторов для подоб-
ных проектов. Видимо, здесь нужны другие 
инструменты инвестиционного характера. 
С другой стороны, следует обратить вни-
мание на то, что при возможном одобрении 
варианта ГЧП имеется существенное по-
ложительное влияние на экономику реги-
она: ежегодный рост валовой добавленной 
стоимости составит более 66 млрд руб., по-
ступления во все уровни бюджета страны 
планируются на уровне 18 млрд руб., в том 
числе более 13  млрд  в республиканский 
бюджет (таблица, строка 3).

4. Вывоз угля при строительстве желез-
нодорожной трассы Курагино  – Кызыл  – 
Эрзин до границы с Монголией (ком-
мерческий вариант). Далее трассу до г. 
Эрденета, связанного с Улан-Баторской же-
лезной дорогой, строит монгольская сто-
рона. В данном сценарии общая стои-
мость строительства железной дороги 
составит более 300  млрд  руб., учитывая, 
что трасса Кызыл  – Эрзин составляет бо-
лее 220 км, строительство железной дороги 
по трассе и капитальные вложения в горно-
технические работы (112,6 млрд руб.) пол-
ностью покрывают частные угледобываю-
щие компании. (таблица, строка 4).

5. Вывоз угля при строительстве желез-
нодорожной трассы Курагино  – Кызыл  – 
Эрзин (вариант ГЧП). При этом варианте 
государство финансирует 47 % строитель-
ства железной дороги по трассе, то есть 
около 140 млрд руб. Остальные инвестици-
онные расходы берут на себя угледобыва-
ющие компании. В этом случае проект яв-
ляется коммерчески прибыльным, чистый 
дисконтированный доход является положи-
тельным, ежегодный прирост валовой до-
бавленной стоимости оценивается в более 
чем 137 млрд руб. в год, бюджетные посту-
пления – 38,7 млрд руб., ожидаемое число 
новых рабочих мест – более четырех с по-
ловиной тысяч (таблица, строка 4).

Выводы
Таким образом, оценка инвестиционного 

потенциала региона с преимущественно ми-
нерально-сырьевой ориентацией на примере 
оценки проекта освоения месторождений ка-
менных углей Тувы показывает возможность 
использования доходного подхода как од-
ного из основных методов оценки при на-
личии достаточно обоснованных начальных 
данных. Выполненная оценка показывает, 
что инвестиционный потенциал Тувы доста-
точно высокий, но в том случае если будут 
реализованы крупномасштабные инвести-
ционные проекты при поддержке государ-
ства на условиях государственно-частного 
партнерства. В настоящее время уровень 
инвестиций в основной капитал региона на-
ходится на очень низким уровне, «…по вели-
чине душевых инвестиций Республика Тыва 
находится на 82-м месте в стране, а их уро-
вень в 4,5 раза ниже среднего по РФ» [14]. 
С другой стороны, существуют возможности 
дальнейшего изучения оценки инвестици-
онного потенциала региона с преимуще-
ственно минерально-сырьевой ориентацией 
с применением неосистемных подходов, 
учитывая, что на этапе проектирования мно-
гие параметры являются неполными или не-
определенными, то есть здесь можно приме-
нять математические модели, описывающие 
слабоструктурированные системы [15].

Исследование выполнено при финансо-
вой поддержке РФФИ в рамках научного 
проекта № 20-010-00415.
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